Robust Portfolio Selection with Higher Moments and S-shaped Utility by 帅之凰
 
学校编码：10384                                       分类号    密级       










硕  士  学  位  论  文 
   
 
基于 S 型效用函数和高阶矩条件下的稳健投资组合 
Robust Portfolio Selection with Higher Moments and 
S-shaped Utility 
 
帅 之 凰 
 
指导教师姓名： Sung Yong Park 助理教授 
               蔡宗武 教授 
 
专  业 名 称：西方经济学 
论文提交日期：2009 年 4 月 
论文答辩时间：2009 年 5 月 
学位授予日期： 
  
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
 
 





















另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的



































（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 







                             声明人（签名）： 





































We develop a model for robust portfolio selection using arctan estimator that ad-
dresses two major shortcomings of the Markowitz approach: the ability to handle higher
moments and estimation error. Our model has several attractive features: (1) it can be
computed by solving a single nonlinear program, where robust estimation and portfolio
optimization are performed in a single step; (2) it is based on S-shaped utility, which
provides the decision-theoretic foundation; and (3) it can incorporate higher moments
and does not require to explicitly compute any estimate of the coskewness and cokur-
tosis matrix. We also show analytically that the resulting portfolio weights are stable.
Moreover, our numerical results on simulated and empirical data suggest that the pro-
posed portfolios have good out-of-sample performance.
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lappi和Raman Uppal、Tan Wang (2007)); (5)稳健统计方法，这种方法从统计学里引
入稳健方法到资产组合中，以达到对估计误差进行限制的作用，具体应用有M估









































































考虑一个在N个风险资产中做抉择的投资者。让 w ∈ RN 代表资产组合的权
重向量, T 表示时期数, rt ∈ RN 作为 t时期的资产回报向量, Rt = wT rt 作为t期的























wT µ = µ̄ and wT e = 1. (2)




为Σ, Σ = 1
T−1
∑T














































2.2 矩估计值 2 传统投资组合政策
subject to












T rt] = w
T µ,
σ2(Rt) = E {[Rt − E(Rt)]2} = wT Σw,
s3(Rt) = E {[Rt − E(Rt)]3} = wT Ω(w ⊗ w),
k4(Rt) = E {[Rt − E(Rt)]4} = wT Γ(w ⊗ w ⊗ w),
(8)
其中 ⊗符号代表Kronecker乘积3.






σij = E {[Ri − E(Ri)][Rj − E(Rj)]} ,
sijk = E {[Ri − E(Ri)][Rj − E(Rj)][Rk − E(Rk)]} ,
kijkl = E {[Ri − E(Ri)][Rj − E(Rj)][Rk − E(Rk)][Rl − E(Rl)]} ,
























2.3 投资组合权重稳定性分析 2 传统投资组合政策
其中 Ri = {rit}是 T × 1资产i的回报。σij , sijk, kijkl分别表示资产i和资产j之间的
协方差,资产i, j和k之间的协偏度,和资产i, j, k, l之间的协峰度。
由于对称性的缘故,不是所有的上述矩阵中的元素都需要计算一遍。然后,
仍有 N(N + 1)/2个协方差矩阵的元素需要被运算出来, N(N + 1)(N + 2)/6个协










(wT rt −m) dF (R) = 0, (9)
2
∫
(wT rt −m)R dF (R)− p e = 0, (10)
wT e− 1 = 0, (11)
其中 p是拉格朗日系数，F(R)是资产回报的分布函数.
影响函数(IF) (Hampel(1974), DeMiguel和Nogales(2007)) 检测在分布估计中
很小的关于假设分布的变动所带来的对估计值的影响。影响函数定义为：
IFθ(r̂, F ) = limh→0
















2.3 投资组合权重稳定性分析 2 传统投资组合政策






0, R < r̂;





1 −E(RT ) 0






















H = E(RRT )− E(R)E(RT ),
3. eT H−1e 6= 0,
最小方差模型的敏感函数的解析解为:
IFw = H




















通过从N(0, 1)模拟出n = 100个随机数，我们得到一个数据集 x。为了形象地
展现不同程度的异常点对估计值的影响，我们引入一个新的数据点 x0 = 1000，
而且把这个数据点插进原有的数据集中，并比较估计量在插入新数据点之前和之
间的差距。














































































其中m, σ̂2, ŝ3, k̂4分别表示稳健均值,稳健方差,稳健的协偏差，以及稳健的峰度,
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